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Питання забезпечення належного виконання функцій учасника-
ми ринку цінних паперів, які стають реципієнтами інвестицій, ви-
конують функції посередників в інвестиційній діяльності, а також 
щодо здійснення ними безпосередньо інвестицій за рахунок залуче-
них коштів є актуальними сферами дослідження в господарському 
праві. 
Напрямками регулювання інвестиційної діяльності фінансових 
посередників та належного забезпечення інтересів фінансових по-
середників, кредиторів та інвесторів банку можуть бути наступні: 
– забезпечення публічних інтересів при регулюванні ринку фі-
нансових послуг, в тому числі виконання публічних зобов’язань дер-
жави при забезпеченні гарантій інвестицій;
– захист прав суб’єктів інвестиційної діяльності;
– забезпечення стабільності ринку цінних паперів та платоспро-
можності банків, зменшення та усунення ризиків при здійсненні 
фінансовими посередниками – професійними торговцями операцій 
з цінними паперами та інвестиційних.
На наш погляд, саме останні напрями є істотними при визначен-
ні змісту господарсько-правового регулювання інвестиційної діяль-
ності банків.
Необхідно враховувати, що фактичною умовою ринку є наявна 
непрозорість цього ринку. В останньому випадку, який не є для на-
лежного забезпечення інтересів клієнтів фінансових посередників 
в інвестиційному процесі, чим зачіпаються інтереси (які можуть і не 
охоплювати інвестиційної мети) владників і кредиторів фінансових 
посередників на першому рівні руху інвестиційного капіталу, які на 
наступному рівні як інвестори розміщують кошти на свій страх та 
ризик або не виконання замовлення клієнтів.
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Вироблення господарсько-правових напрямків та засобів усу-
нення негативних наслідків існування ризиків в інвестиційній діяль-
ності повинно враховувати наявність інвестиційних ризиків в діяль-
ності фінансових посередників, неможливість повного виключення 
для їх клієнтів тягаря інвестиційного ризику, необхідність частко-
вого публічно-правового забезпечення інтересів інвесторів в залеж-
ності від статусу суб’єкта.
Систематизація наукових поглядів щодо інвестиційних ризиків 
дає змогу з›ясувати, що такі ризики розглядаються як для окремого 
цінного паперу, так і для портфеля цінних паперів. Аналіз існую-
чих основних методів оцінки інвестиційного ризику, а саме: метода 
ймовірного розподілу; метода оцінки за коефіцієнтом β; експертного 
методу, дозволив запропонувати науковий підхід, який базується на 
ранжируванні окремих ризиків, що складають інвестиційний ризик, 
у т. ч. ризик ліквідності, процентний ризик, кредитний ризик, опе-
раційний ризик, випадковий ризик з поєднанням метода ймовірного 
розподілу [1, с. 18], дозволив О. І. Воробйовій запропонувати сис-
тему заходів щодо зменшення інвестиційного ризику, а саме: а) все-
бічна оцінка цінних паперів щодо їх можливого рівня ліквідності; 
б) хеджування операцій з цінними паперами з метою уникнення та-
кого ризику; в) попередня оцінка фінансового стану емітента; г) про-
ведення двох-трьох незалежних оцінок щодо вибору цінного папе-
ру; д) хеджування ризиків з використанням різних цінних паперів; 
е) хеджування валютних ризиків шляхом інвестування в цінні па-
пери з використанням різних валют; ж) ґрунтовна незалежна оцінка 
стану емітента та його цінних паперів кількома групами експертів; 
з) диверсифікація ризику через придбання цінних паперів емітентів 
різних країн, регіонів тощо; и) підвищення рівня контролю з боку 
власників банку за діяльністю керівництва і спеціалістів, що заняті 
інвестиційними операціями у цінні папери [1, с. 22–23].
На наш погляд не може існувати однобічного підходу до визна-
чення правових джерел та встановлення змісту відносин та відпо-
відальності сторін за прийняті рішення при здійсненні інвестування. 
І аргументом в цій проблемі повинні бути такі правові елементи до-
сліджуваних відносин: по-перше, ступінь визначеності відношен-
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ня учасників інвестиційних послуг до можливих ризиків повинна 
фіксуватися в господарських, споживчих договорах правочинах, на 
підставі яких здійснюються такі послуги; по-друге, рівень право-
свідомості та професійності інвестора (споживача, «роздрібного», 
«домогосподарства») може апріорі призводити до збитковості ін-
вестування при слідуванні фінансових посередником всім вказівкам 
інвестора; по-третє, обов’язкове врахування «професійності» інвес-
тора повинно визначатися на публічно-правовому рівні; по-четверте, 
фінансові посередники повинні «коригувати» замовлення непрофе-
сійних інвесторів з метою недопущення допущення збитків, які мо-
жуть бути передбачені завдяки рівню професійності інвестиційного 
посередника.
На підставі і на прикладі імплементації законодавства ЄС в на-
ціональне законодавство Республіки Польща, а також у порівнянні 
з Україною, проаналізуємо реалізацію норм про захист інтересів клі-
єнтів інвестиційних фірм від наслідків ризиків при здійсненні інвес-
тицій.
Так, Директива 2014/65/ЄС MiFID II  встановлює застереження, 
які повинна враховувати інвестиційна фірма при виконанні дору-
чень клієнтів щодо усунення зловживань коштами та фінансовими 
інструментами клієнтів. Так, відповідно до п. 8-10 ст. 16 Директиви 
2014/65/ЕС MiFID II інвестиційна фірма повинна, при проведенні 
фінансових інструментів, що належать клієнтам, приймати адекват-
ні заходи спрямовані на захисту прав власності клієнтів, особливо 
у разі банкрутства інвестиційної компанії, задля того, щоб запобігти 
використанню фінансових інструментів клієнта на власні рахунки, за 
виключенням особистої згоди клієнта. Інвестиційна фірма повинна, 
при проведенні коштів, що належать клієнтам, приймати адекватні 
заходи для захисту прав клієнтів і, виключаючи кредитні організа-
ції, запобігаючи використанню коштів клієнтів на своєму рахунку. 
Інвестиційна фірма не укладає так звані договори з передачі меха-
нізмів фінансового забезпечення з роздрібними клієнтами з метою 
забезпечення або покриття поточних або майбутніх, фактичних або 
умовних зобов›язань або потенційних клієнтів.
Тотожні норми є  в законодавстві Польщі в Ustawе o obrocie 
instrumentami finansowymi [2]. Відповідно до ст. 73 цього Закону у 
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разі відсутності пункту1-3 цієї статті для договору на виконання за-
мовлень на придбання або відчуження фінансових інструменті з від-
повідними змінами застосовуються положення закону від 23 квітня 
1964 року (Цивільний кодекс Польщі щодо договору доручення, за 
винятком його ст. 737). Згідно зі ст. 737 Цивільного Кодексу Польщі, 
приймаючи замовлення можна без попередньої згоди довірителя від-
мовитися від вибраного ним способу виконання замовлення, якщо 
немає можливості отримати його згоду, а є законні підстави для при-
пущення, що дає доручення, погодився б змінити, якби знав про іс-
нуючий стан речей.
В Україні найближчою, але не схожою за змістом є ст. 1004 ЦК 
України, згідно ч. 2  якої повіреному, який діє як комерційний пред-
ставник (стаття 243 цього Кодексу), довірителем може бути надано 
право відступати в інтересах довірителя від змісту доручення без по-
переднього запиту про це. Комерційний представник повинен в ро-
зумний строк повідомити довірителя про допущені відступи від його 
доручення, якщо інше не встановлено договором.
У практичній діяльності фінансових посередників використо-
вуються різноманітні методи управління ризиками. Серед способів 
обмеження ризиків на прикладі великих фінансових посередників, 
таких як банки (фінансових супермаркетів) можуть застосовуватися 
як традиційні методи (встановлення лімітів, резервування, розподіл 
ризиків і збитків, хеджування, диверсифікація тощо), так і специ-
фічні. Та застосування традиційних методів уже досить широко ви-
світлена в науковій літературі [3, С. 235.] але, нажаль, у багатьох 
випадках обмеження ризиків фінансових посередників доведено до 
рівня нормативних вимог належним чином тільки при регулюванні 
діяльності банків (Інструкція НБУ № 368) [4, С. 373].
Слід погодитися, що управління інвестиційними ризиками – це 
система організаційно-правових, фінансово-економічних і науко-
во-технічних заходів, спрямованих на своєчасне виявлення та оці-
нювання потенційних інвестиційних ризиків, попередження та мі-
німізацію наслідків випадкових і важкопередбачуваних подій, які 
можуть призвести до порушення нормального функціонування або 
навіть ліквідації суб’єкта господарювання [4, С. 544]. Саме в процесі 
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управління ризиками відбувається забезпечення інтересів сторін від-
повідного правовідношення.
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